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En las últimas tres décadas, la economía mundial redujo su crecimiento 
a la mitad del experimentado en la posguerra, y mostró un severo dete-
rioro en la distribución del ingreso. La inversión productiva ha decaído, 
y el desempleo ha aumentado, a pesar de que las ganancias financieras  
y la participación de los capitalistas en el ingreso han ido en ascenso.
Al mismo tiempo, la desregulación y las innovaciones en el sector 
financiero han incrementado la liquidez internacional por encima de 
las necesidades de la economía real global,  causando burbujas 
especulativas en los mercados de activos de los países desarrollados; 
y en los países en desarrollo, flujos de capital de corto plazo altamente 
desestabilizadores de sus tipos de cambio.
No obstante que hay un amplio consenso respecto a las deficiencias 
de la arquitectura financiera internacional actual, el desorden mon-
etario global sigue sin atacarse frontalmente, al igual que la insufi-
ciente regulación de las finanzas. 
Ante la falta de voluntad política de las potencias para modificar el 
sistema monetario actual que les concede el privilegio de emitir el dinero 
internacional (y permite a sus bancos adquirir activos en otros países con 
su propio crédito), en diversas regiones del mundo en desarrollo se están 
construyendo mecanismos de cooperación financiera, a fin de recuperar 
los espacios de las políticas nacionales que han sido ocupados por el 
capital trasnacional.
El presente libro se escribió con el objetivo de aportar elementos para  
la discusión de esas alternativas de política en los países de América 
Latina. 
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INTRODUCCIÓN 
En los países en desarrollo con elevada dependencia tecnológica, dolarización 
de pasivos y la imposibilidad de endeudarse externamente en su propia mo-
neda (“pecado original”) o endeudarse a largo plazo incluso en el mercado 
doméstico, que es el caso de México, la adopción del modelo de objetivo de 
inflación (MOI) ha obligado a sus bancos centrales a intervenir en el mercado 
cambiario para evitar que los flujos de capital externo de corto plazo provo-
quen fluctuaciones bruscas en la base monetaria y, por tanto, en el nivel de 
precios y en el tipo de cambio nominal (Hausmann y Panizza, 2002; Eichen-
green y Haussman, 1999 y 2003; FMI, 2003a y b; Bofinger y Wollmerhäuser, 
2003a y b; Marquetti et al., 2010; Mántey, 2009 y 2010). 
En México, dichas intervenciones se realizan desde 1990 y se volvieron 
sistemáticas a partir de 2001, cuando se adoptó de forma completa el mode-
lo macroeconómico de metas de inflación (Mántey, 2009 y 2010). Ello implicó 
que se asumiera como objetivo prioritario una inflación baja, lo que obligaba 
al Banco de México a intervenir en el mercado cambiario para esterilizar los 
efectos monetarios que generan los flujos de capital externos de corto plazo 
sobre la base monetaria. 
En un contexto de libre movilidad del capital, el Banco de México ha man-
tenido la inflación baja mediante el anclaje administrado del tipo de cambio 
para evitar que la devaluación del peso se transmita a los precios y, por ende, 
a las tasa de interés de corto plazo, con la consecuente apreciación del tipo de 
cambio real (Bofinger y Wollmerhäuser, 2003a; Frenkel, 2009). De esta forma, 
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la autoridad monetaria mantiene estable el tipo de cambio nominal y el nivel 
de precios al mismo tiempo que preserva su autonomía monetaria, ya que 
puede comprar el exceso de oferta de divisas en el mercado cambiario y con-
trolar la tasa de interés esterilizando el efecto monetario de esa intervención, 
mediante la colocación de títulos gubernamentales o del mismo banco central 
en el mercado monetario (Aizenman y Glick, 2009). 
En México, la eficiencia de las operaciones de esterilización en el mercado 
cambiario para mantener la estabilidad monetaria se ha sostenido en tres fac-
tores: 1) un crecimiento de la deuda interna por arriba de los requerimientos 
financieros del gobierno, ya que el ejercicio de la política fiscal se rige por el 
objetivo del equilibrio presupuestal; 2) una excesiva acumulación de reservas 
internacionales necesarias para enfrentar cualquier ataque especulativo sobre 
el peso; y 3) una drástica reducción del crédito interno neto del Banco de Mé-
xico, medida necesaria para compensar el efecto expansivo que generan los 
flujos de capital externo de corto plazo sobre la base monetaria. 
Este mecanismo de contención de las presiones inflacionarias mediante 
la apreciación del tipo de cambio real, ha provocado efectos monetarios y fi-
nancieros que inhiben la recuperación de la actividad económica. No obstante 
ello, es necesario reconocer que la estabilidad cambiaria ha evitado el tras-
paso magnificado (pass-through) de la inflación por la vía del tipo de cambio 
cuyos efectos financieros serían mayores, dada la dolarización de pasivos, la 
dependencia tecnológica y la incapacidad del gobierno para endeudarse ex-
ternamente en su propia moneda (Eichengreen et al., 2007; Calvo et al., 2003; 
Calvo, et al., 2004). Esto último denominado como el “pecado original” de las 
economías en desarrollo y emergentes. 
Los resultados de investigaciones empíricas para el caso de México (Ruiz, 
2010; Mántey, 2013b) demuestran los efectos negativos de una devaluación 
sobre la dinámica de las exportaciones de los países en desarrollo, debido a 
que la demanda de éstas no corresponde con las ventajas comparativas de los 
países basadas en sus costos laborales unitarios. Dichos cambios son conse-
cuencia de las transformaciones generadas por la liberalización comercial y 
la desregulación financiera en la estructura del comercio internacional y en la 
especialización productiva de los países. Asumiendo dichos resultados, todo 
parece indicar que se ha reducido la elasticidad–tipo de cambio de la produc-
ción de las empresas exportadoras.
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Estas transformaciones y el hecho de que la estabilidad del tipo de cam-
bio nominal y la regulación de la tasa de interés de corto plazo descansan 
en la emisión de valores gubernamentales, es necesario ponderar los riesgos 
de tipo de cambio y tasa de interés que conlleva el incremento de la deuda 
pública para tales fines, sobre todo cuando la estrategia de estabilidad del 
tipo de cambio nominal no es parte de una política macroeconómica que 
incluya una política fiscal contra-cíclica, una de financiamiento a la inver-
sión y una de re-industrialización mediante la reconstrucción de las cadenas 
productivas. 
El objetivo de este trabajo es analizar los efectos monetarios y financieros 
que conlleva el crecimiento de la deuda pública interna vinculado a las ope-
raciones de esterilización en el mercado cambiario, para mantener estable el 
tipo de cambio nominal y, por ende, una tasa de inflación baja. Se enfatiza la 
inestabilidad financiera y la vulnerabilidad fiscal que implican los riesgos de 
tipo de cambio y de tasa de interés. La hipótesis central del trabajo sostiene 
que en países con alto traspaso de la inflación por la vía del tipo de cambio, un 
choque en la cuenta de capital provocado por una súbita salida de capitales de 
corto plazo conducirá a la depreciación del tipo de cambio y al aumento en la 
tasa de interés. Esto es así, porque en estos países los riesgos de tipo de cambio 
están asociados a los riesgos de tasa de interés; de tal forma que un aumento 
en la tasa de interés para contener la salida de capitales, elevará el valor de la 
deuda externa y el costo de la deuda interna. Ello, conjuntamente con la caída 
de los precios de los títulos gubernamentales podría convertirse en una fuerte 
restricción para la ejecución de políticas monetaria y fiscal contra-cíclicas que 
contrarresten los costos monetarios y financieros derivados de la devaluación. 
El trabajo está estructurado en cinco secciones. Después de esta introduc-
ción, en la segunda sección se analizan las condiciones y factores que per-
miten superar la “triada imposible” de la política monetaria en el caso de las 
economías en desarrollo y emergentes. En la tercera se exponen los riesgos 
asociados a la liberalización de la cuenta de capital. En la cuarta se estudia 
la inestabilidad financiera endógena asociada a la emisión de deuda pública 
interna con el propósito de intervenir en el mercado cambiario para esterilizar 
los efectos monetarios de los flujos de capital externo de costo plazo. Y, en la 
quinta sección se analiza la relación entre la intervención esterilizada en el 
mercado cambiario y la evolución de la deuda pública interna en México. 
204
Teresa S. López y Eufemia Basilio
LA SUPERACIÓN DE LA “TRINIDAD IMPOSIBLE”: ACUMULACIÓN DE 
RESERVAS INTERNACIONALES Y DEUDA PÚBLICA INTERNA
El “trilema” o “trinidad imposible” demostrado en el modelo de Mundell-Fle-
ming (1962-1963), sostiene que bajo libre movilidad de capitales es imposible 
que la política monetaria pueda cumplir al mismo tiempo el objetivo de una 
inflación baja (o bien tener autonomía monetaria) y una senda predetermi-
nada para el tipo de cambio. De acuerdo con este argumentos, estos autores 
solo concebían como políticas cambiarias correctas soluciones de “esquina”, 
esto es, libre flotación (con autonomía monetaria) o tipo de cambio fijo (re-
nunciando al control de la inflación), porque consideraban que la adopción de 
regímenes cambiarios intermedios basados en el establecimiento de un tipo 
de cambio objetivo o una senda prefijada en el tiempo, serían muy frágiles o 
indefendibles por la política monetaria, debido a la falta de un buen número 
de instrumentos independientes 
Siguiendo este enfoque convencional dominante, se otorgó la autonomía a 
la mayoría de los bancos centrales al mismo tiempo que se establecía el control 
de la inflación como objetivo prioritario de la política monetaria. Sin embargo, 
la total apertura de las cuentas de capitales tanto en los países industrializa-
dos como en las economías en desarrollo y emergentes redujo el margen de ac-
ción de los bancos centrales. Ello obligó a los bancos centrales, en particular a 
los de las economías en desarrollo y emergentes, dada su elevada dependencia 
tecnológica, a realizar intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario, 
para controlar las variaciones del tipo de cambio nominal al mismo tiempo 
que cumplían con el objetivo de inflación fijado. 
Así, se superaba el “trilema imposible” de la política monetaria, ya que 
los bancos centrales podían alcanzar simultáneamente dos objetivos de po-
lítica monetaria: controlar la inflación y mantener una senda para el tipo de 
cambio nominal, tratando de ser consistente con la paridad descubierta de 
tasas de interés y buscando mantener la rentabilidad de los flujos de capital 
externo al mantener diferenciales de tasas de interés atractivos para los in-
versionistas externos. 
La superación de la “trinidad imposible” dependerá de que el Banco Cen-
tral tenga acceso a dos instrumentos independientes de política monetaria: las 
reservas internacionales y la tasa de interés de corto plazo. El cumplimiento 
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simultáneo del control de la inflación y la estabilidad del tipo de cambio no-
minal requiere que las intervenciones en el mercado cambiario no generen 
efectos significativos en la base monetaria, y viceversa. Por ello, un incremen-
to en el monto de activos extranjeros netos debe acompañarse de una dismi-
nución de los activos domésticos netos si se pretende mantener constante la 
base monetaria y evitar que los cambios en el mercado cambiario afecten la 
tasa de interés de corto plazo. Si se permite que el aumento en las reservas 
internacionales presione a la baja a la tasa de interés de corto plazo (interven-
ción no esterilizada), el crédito bancario se expandirá, lo que podría generar 
presiones inflacionarias. Si el banco central ha fijado un objetivo cuantitativo 
para las tasas de interés de corto plazo (generalmente, la tasa de los bonos del 
gobierno), es muy probable que contrarreste el aumento de las reservas ban-
carias modificando algunas partidas de su balance sobre las que tiene control, 
generalmente vendiendo activos locales o emitiendo títulos por cuenta propia 
(intervención esterilizada). 
RIEGOS ASOCIADOS A LA LIBERALIZACIÓN DE LA CUENTA DE CAPITAL 
La globalización financiera en la era moderna se inicia en 1989 (Calvo et al., 
1996), ya que la profundización en ese año de la liberalización del sistema 
financiera y la apertura de la cuenta de capitales en los países en desarrollo 
y emergentes crearon las condiciones para la entrada de flujos masivos de 
capital de corto plazo a dichas economías. De acuerdo con cifras del Fondo 
Monetario Internacional (FMI), los flujos netos de capital a esas economías 
pasaron de 29 mil millones de dólares en 1989 a 189 mil millones de dólares 
en 1995, lo que significa un aumento del 544% en seis años. Este incremento 
generó un boom en las inversiones en los mercados emergentes; sin embargo, 
hacia la segunda mitad de la década de los noventa, en un contexto interna-
cional marcado por la incertidumbre e inestabilidad generadas por las crisis 
cambiarias y financieras de México, Rusia, Brasil y las economías del sudeste 
asiático, se registró una reversión en los flujos de capitales de corto plazo en 
dichas economías.
Las crisis financieras de los años 1990’s se sucedieron de forma simultánea 
en países con fundamentales macroeconómicos diferentes; por ejemplo, en el 
caso de las economías del sudeste asiático, sus fundamentales macroeconó-
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micos no registraban deterioros graves; por el contrario, el caso de México, 
presentaba, en su economía una profundización de sus desequilibrios es-
tructurales macroeconómicos. No obstante estas diferencias, en todas estas 
economías se registraron salidas súbitas y masivas de capital. Los flujos de 
portafolio pasaron de un ingreso neto de 61 mil millones de dólares en 1996 a 
un egreso neto de 9 mil millones de dólares en 1997 (FMI, 1998). Por su parte 
los ingresos netos de inversión extranjera directa (IED), que habían crecido a 
una tasa anual promedio del 31% entre 1990-1997, para 1998 sólo crecieron un 
3%. Estas salidas impactaron por distintos mecanismos a las variables reales, 
como la producción y empleo, de las economías en desarrollo y emergentes 
(Calvo et al., 2004; Calvo y Talvi 2005 y 2006).
Para enfrentar los devastadores efectos económicos y sociales, y altamente 
contagiosos de las crisis financieras de las economías en desarrollo y emergen-
tes que se registraron en la segunda mitad de los 90s, los gobiernos de estas 
economías aceleraron la adopción del modelo completo de metas de inflación, 
el cual ya había sido adoptado desde los primeros años de dicha década por 
algunos países industrializados, por considerarse que era la mejor estrategia 
macroeconómica para la controlar la inflación. Sin embargo, ello obligó a sus 
bancos centrales a realizar, de forma discrecional y oculta, intervenciones es-
terilizadas en el mercado de cambio para mantener un nivel objetivo o senda 
prefijada en el tiempo para el tipo de cambio, al mismo tiempo que cumplían 
con la meta de inflación establecida. Según Ball (1999a y b), de no haber sido 
así, la aplicación de una política monetaria que solo se hubiera fijado el objeti-
vo de control de la inflación hubiera generado grandes fluctuaciones en el tipo 
de cambio y en el nivel del producto. 
La implementación de estas políticas monetaria y cambiaria en las econo-
mías en desarrollo permitió que los mercados financieros internacionales al-
canzaran cierta estabilidad durante los años 1998-2003. Dicha estabilidad fue 
relativa porque en esos años estallaron las crisis financieras de Brasil (1998) y 
Argentina (2001). Durante el periodo 2004-2007, en un contexto internacional 
caracterizado por bajas tasas de interés en los países desarrollados, en parti-
cular en los Estados Unidos, baja aversión al riesgo y mayores tasas de creci-
miento en las economías emergentes comparadas con las registradas en los 
países industrializados, nuevamente se incrementaron los flujos de capitales 
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hacia las economías en desarrollo y emergentes. Los ingresos netos de capital 
a mercados emergentes y países en desarrollo pasaron de 61 mil millones de 
dólares en 2002 a 689 mil millones de dólares en 2007 (FMI, 2011a). Sin embar-
go, la volatilidad en los mercados financieros internacionales generada por las 
crisis financiera internacional de 2008 y la crisis de la Zona Euro en 2011, pro-
vocaron una salida de capitales de corto plazo de las economías en desarrollo 
y emergentes.
Como vemos, la persistente volatilidad de los flujos de capital de corto 
plazo y, por tanto, el riesgo de una repentina salida de los mismos, plantean 
fuertes retos para las economías en desarrollo y emergentes sobre cómo mane-
jar la integración financiera de forma que beneficie el crecimiento económico 
y la distribución del ingreso.
La libre circulación de flujos de capital genera tensiones entre la políti-
ca cambiaria y monetaria; por ejemplo, entradas masivas de capital de corto 
plazo pueden apreciar el tipo de cambio, ya que aumenta la disponibilidad 
de moneda extranjera respecto de la moneda local. Si la autoridad monetaria 
quiere evitar este efecto, tiene que comprar estos flujos; para ello debe aumen-
tar la oferta de moneda local, lo que puede generar inflación. Ahora bien, para 
evitar este último efecto, el Banco Central debe intervenir en el mercado cam-
biario para esterilizar los efectos monetarios de los flujos de capital mediante 
la emisión de bonos del gobierno, con el consecuente incremento de la deuda 
pública interna. De esta forma, la autoridad monetaria retira el incremento de 
oferta de moneda doméstica, pero el costo de estas operaciones es alto debido 
a que la tasa de interés que el gobierno paga por los bonos es más alta que la 
tasa que obtiene por la compra de divisas. 
Las entradas masivas de capital de corto plazo pueden obligar a los ban-
cos centrales a tomar decisiones cuyos costos económicos y sociales sean de-
masiado elevados, porque tienen que decidir entre: a) permitir que los flujos 
de capital aprecien la moneda, b) permitir un aumento de la inflación o c) 
pagar altos costos de esterilización. Al respecto, Singh (2000) y Grabel (2003) 
han identificado cuatro riesgos asociados con los flujos irrestrictos de capi-
tal de corto plazo a nivel global: 1) El riesgo de la pérdida de soberanía, que 
se refiere a las limitaciones de un gobierno en su capacidad de instrumentar 
políticas macroeconómicas basadas en políticas fiscales contra-cíclica, debido 
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al reducido margen de maniobra de las políticas monetaria y cambiaria.1 2) 
El riesgo cambiario provocado por los efectos de las variaciones del tipo de 
cambio sobre el valor de la moneda doméstica.2 3) El riesgo de fragilidad o 
vulnerabilidad de una economía generado por las obligaciones de la deuda 
externa. Los influjos masivos e irrestrictos de capital de corto plazo pueden 
llevar a un endeudamiento excesivo, que a su vez puede crear burbujas de 
activos y auges de crédito y, en consecuencia, aumentar el riesgo de una crisis 
de deuda privada. 4) El riesgo de fuga está relacionado con las salidas súbitas 
(sudden stops) de capital de una economía a causa de la propagación de pánico 
entre inversores (investor herding), ya que, bajo una cuenta de capital abierta, 
los tenedores privados de los activos financieros líquidos pueden vender sus 
participaciones en cualquier momento. 
Así, con cuentas de capital liberalizadas, las economías en desarrollo y 
emergentes que adoptaron el esquema de metas de inflación se vieron obli-
gadas a adoptar un régimen cambiario intermedio basado en la intervención 
activa en el mercado de divisas. De lo contario, sus economías se verían ex-
puestas a la inestabilidad monetaria y financiera cuyo final hubieran sido pro-
fundas crisis cambiarias y bancarias, debido a varios factores. Primero, por 
la posible exposición a crisis monetarias, en el caso de que se adoptara un 
régimen cambiario de libre flotación, o a crisis bancarias si se establece un 
tipo de cambio fijo. Segundo, por la posibilidad de una crisis de insolvencia 
del gobierno en corto plazo debido al descalce cambiario (“pecado original”), 
que se deriva del hecho de que el gobierno (y el sector privado financiero y 
no financiero) contrate deuda en moneda extranjera en tanto que sus ingresos 
1   Por ejemplo, si el banco central decide aumentar la tasa de interés para frenar la inflación, 
bajo una cuenta de capital abierta, esa decisión puede incentivar la entrada de flujos de capital 
de corto plazo. Ésta puede apreciar el tipo de cambio, lo que interfiere con el objetivo de fijar 
un tipo de cambio estable. Esta situación podría obligar al gobierno a renunciar al objetivo de 
un tipo de cambio estable y, por tanto, adoptar un régimen cambiario flexible, o renunciar a la 
meta inicial de subir las tasas de interés.
2   Con cuentas de capital liberalizadas, los inversores pueden sacar sus capitales de un país 
de forma abrupta, con lo que provocarían la depreciación del tipo de cambio y el colapso de 
la moneda local. Por otra parte, grandes entradas de capital pueden conducir a la apreciación 
de la moneda, lo que podría afectar la competitividad del país en cuestión en los mercados 
internacionales. Los inversores también pueden especular sobre el valor de una moneda, me-
diante operación conocida como carry-trade, que consisten en que los inversores se endeudan 
en países con baja tasa de interés para invertir en países con altas tasas de interés, lo que les 
permite obtener elevadas ganancias por el diferencial de tasas. 
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son en moneda doméstica. Además de los obstáculos que representa la baja 
profundidad de sus mercado financieros.3 Tercero, dada la alta dependencia 
tecnológica de este tipo de economías, las variaciones en el tipo de cambio 
pueden ser absorbidas totalmente por los precios, lo que generaría presiones 
inflacionarias (Kamin et al., 1998) 
Al respecto, Bordo (2003:14) señala que en el caso de las economías en de-
sarrollo y emergentes, la evidencia empírica muestra que siempre que ha exis-
tido un ancla nominal en el manejo de la tasa de cambio se ha registrado una 
menor volatilidad en el valor de su moneda y, en consecuencia, la inflación ha 
sido menor. 
En investigaciones empíricas (Abiad et al., 2010) para evaluar el costo de 
distintos tipos de crisis sobre el PIB y el efecto de las políticas y reformas para 
aminorar dichos costos, incluyendo la crisis provocada por una salida súbita 
de capitales de corto plazo, se demuestra que la política fiscal contra-cíclica, 
medida como un incremento en el consumo del gobierno, fue efectiva porque 
ayudo a reducir el costo de la crisis; en tanto que la política monetaria no 
resultó efectiva. Esto último se debe a que, después de una crisis bancaria, 
varios mecanismos de trasmisión monetaria dejan de funcionar a medida que 
los intermediarios financieros se vuelven más adversos al riesgo y deciden 
reducir su crédito. 
Este resultado cuestiona la imposición de políticas contraccionistas a las 
economías en desarrollo y emergentes por parte del FMI, para enfrentar las 
crisis financieras generadas por las salidas súbitas de capitales. Según el en-
foque convencional del FMI, dichas medidas ayudan a recuperar la confianza 
de los inversionistas extranjeros en el país, ya que tasas de interés elevadas 
detienen la salida de capitales, en tanto que la reducción del déficit fiscal es 
una señal de que las finanzas públicas son sostenibles (FMI, 2010 y 2011b). 
Contrario a esta visión, Stiglitz (2002) afirma que las políticas contraccionistas 
3   Teóricamente, se asume que los flujos de capitales no deberían generar desbalances en los 
mercados financieros si existe oferta amplia de activos locales (mercados profundos) que per-
mita reducir las presiones sobre los precios de los activos financieros, si los flujos tienen como 
destino el financiamiento de actividades productivas, o si los flujos no generan un incremento 
en el apalancamiento de los agentes económicos (FMI, 2011b). Sin embargo, los periodos de 
altos ingresos han estado asociados históricamente con expansión del crédito y con un incre-
mento en los precios de los activos financieros. 
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empeoraron los efectos de las crisis cambiario-financieras de las década de los 
noventa, porque el problema no era de credibilidad sobre las políticas de cada 
país, ya que las salidas de capital afectaron de forma simultánea a países con 
fundamentales macroeconómicos diferentes. 
LA PARADOJA DE LA DEUDA PÚBLICA INTERNA: ESTABILIDAD 
MONETARIA VS INESTABILIDAD FINANCIERA ENDÓGENA 
Como vimos en los apartados anteriores, la acumulación de reservas y su es-
terilización pueden generar problemas, incluso cuando se esteriliza por com-
pleto, los cuales pueden limitar la utilidad de las intervenciones esterilizadas 
en el mercado cambiario como instrumento de política monetaria. 
Problemas asociados a la política de intervención esterilizada en el mercado 
cambiario 
Existen por lo menos tres complicaciones que limita los efectos de las ope-
raciones de esterilización de los flujos de capital de corto plazo: a) los costos 
fiscales inherentes a las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario, 
b) inestabilidad monetaria futura y c) inestabilidad financiera.
Costos fiscales. La elevada emisión de bonos del gobierno como instrumen-
tos de esterilización conlleva elevados costos fiscales, debido al elevado 
diferencial de tasas de interés de los títulos públicos del país y los títulos 
gubernamentales externos. Generalmente, esos costos han sido negativos 
en la mayoría de las economías en desarrollo y emergentes, incluso en los 
últimos años, cuando las tasas de interés reales internacionales han des-
cendido a niveles muy bajos.
Inestabilidad monetaria futura. La efectividad a largo plazo de la interven-
ción esterilizada en el mercado cambiario para reducir el exceso de liqui-
dez depende de los instrumentos que se empleen y del sector que adquiera 
los títulos utilizados para tal efecto. Por ejemplo, si la acumulación extraor-
dinaria de reservas eleva la liquidez subyacente en el sistema bancario, 
una parte de ésta puede neutralizarse vendiendo deuda pública a largo 
plazo a la banca comercial. Ahora bien, los posibles efectos monetarios y 
financieros del incremento en la liquidez no están resueltos del todo, ya 
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que se deben considerar dos factores: 1) que la emisión de títulos públi-
cos utilizados en las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario 
generalmente son de corto plazo, y 2) que el vencimiento de otros instru-
mentos que devengan intereses, como los swaps de divisas y facilidades 
de depósito remuneradas generalmente son de plazos muy cortos, y éstos 
pueden oscilar entre algunos días y varios meses (Ho y McCauley, 2007).4 
Entonces, si los bancos a su vez venden los títulos públicos al sector no 
bancario, la esterilización puede considerarse completa, ya que las familias 
y las sociedades no bancarias reducen sus tenencias de activos monetarios 
y aumentan sus tenencias de activos no monetarios, esto es, bonos públi-
cos. Sin embargo, si son los bancos, y no el sector privado no bancario, la 
principal contraparte para la expansión de los títulos del Banco Central 
y del gobierno, y si los bancos que mantienen una alta proporción de es-
tos activos líquidos deciden expandir el crédito, la esterilización del efecto 
monetario de la intervención en el mercado cambiaria podría ser pasajero 
(Kumhol, 2004).5
Otro problema que puede presentarse es el aumento de los pasivos del 
Banco Central por el pago de intereses derivados del incremento de emi-
siones de bonos públicos para esterilizar y de otras obligaciones no mo-
netarias remuneradas. Esta situación obligaría al Banco Central a emitir 
más bonos; de tal forma que la deuda pública se convertiría en un círculo 
vicioso.6 En los últimos años, los elevados diferenciales de tasas de interés 
internas y externas ofrecidos por las economías en desarrollo y emergen-
tes ha facilitado la absorción de los títulos gubernamentales utilizados en 
las operaciones de esterilización en el mercado cambiario. Ello ha elevado 
la demanda de activos exentos de riesgos por parte de los bancos priva-
dos e inversionistas extranjeros, pero si el diferencial de tasas se reduce 
4   Estos autores realizan una investigación sobre los diversos instrumentos a corto plazo del 
mercado de dinero utilizados por los bancos centrales de mercados emergentes para drenar el 
exceso de liquidez y su impacto monetario. 
5   El autor analiza, mediante un modelo formal, la eficacia de la esterilización con bonos de corto 
plazo. Los resultados demuestran que aumentar el volumen de bonos públicos de corto plazo 
con características monetarias incrementa la demanda de éstos. 
6   Un elevado volumen de bonos gubernamentales a corto plazo expone a los bancos centrales 
a futuras fluctuaciones de la tasa de interés, ya que el gobierno podría correr el riesgo de rees-
tructuración de su deuda. Por ejemplo, podría enfrentar el riesgo de no conseguir suficiente 
financiamiento en las subastas sin reducir sustancialmente el precio de los títulos. 
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como consecuencia de un incremento en las tasas de interés externas, la 
intervención esterilizada en el mercado cambiario mediante la emisión de 
deuda pública interna podría ser insostenible por la elevación de su costo. 
Inestabilidad financiera futura. Las intervenciones esterilizadas en el mer-
cado cambiario para mantener estable el tipo de cambio nominal pueden 
generar inestabilidad macroeconómica y financiera a través de diversos 
canales. Una esterilización ineficaz o incompleta podría generar una ex-
pansión del crédito en sectores como el de la vivienda y consumo. Este 
efecto puede estar asociado incluso a un entorno de baja inflación y meno-
res tasas de interés (Write, 2006). 
Otro canal de inestabilidad financiera pueden ser las expectativas fu-
turas de un nivel de apreciación del tipo de cambio insostenible, las cuales, 
en la medida que atraigan grandes flujos de capital de corto plazo, pueden 
presionar la alza las cotizaciones bursátiles. Esta reacción se reforzará si 
existe un predominio de inversiones en divisas, lo que aumentaría la sus-
titución de moneda doméstica por divisas y los préstamos en divisas sin 
cobertura. 
Como se desprende de lo anterior, no es fácil determinar los canales 
a través de los cuales se pueden propagar los desequilibrios asociados a 
las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario, porque tanto el 
crédito bancario como los flujos de capital de corto plazo pueden verse 
influidos por varios factores. No obstante, la evidencia empírica (Disya-
tat y Galati, 2005) muestra que la acumulación extraordinaria de reservas 
internacionales en varios países ha estado asociada a una expansión del 
crédito al sector privado, en particular a los hogares, y más concretamente 
al crédito al consumo y al sector de la vivienda. En el caso de los países que 
registraron un bajo crecimiento económico, la expansión del crédito en el 
sector hipotecario generó inestabilidad financiera debido al incremento en 
el índice de cartera vencida; en tanto que la contracción del crédito a la 
inversión contribuyó a reforzar la dinámica de bajo crecimiento. 
La inestabilidad financiera endógena asociada a la deuda pública interna 
De acuerdo con el modelo macroeconómico del Nuevo Consenso Monetarista 
(NCM), fundamento teórico de la política monetaria de metas de inflación, los 
bancos centrales deben fijarse como objetivo único la estabilidad monetaria. 
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Así, a través del establecimiento de un objetivo de inflación, que se estima me-
diante una regla monetaria congruente con la brecha producto (Taylor, 1979, 
1980, 1995 y 1999), y el ejercicio de una política de comunicación oportuna y 
transparente (Svensson 1997a, 1997b, 1999 y 2000; Svensson y Woodford, 2005; 
Woodford, 2004 y 2005) el banco central puede controlar la inflación y, por 
tanto, mantener estable el sistema de pagos. 
Según este marco analítico, el Banco Central en el ejercicio de su autono-
mía no sólo tiene la capacidad de controlar la inflación mediante variaciones 
de las tasa de interés de corto plazo, sino, en la medida que logra este obje-
tivo, asegura la estabilidad financiera. Ello es así porque el NCM asume que 
la estabilidad financiera sólo está determinada por el buen funcionamiento 
del sistema de pagos. Sin embargo, los hechos demuestran que, bajo sistemas 
financieros desregulados, la estabilidad financiera está determinada también 
por otros factores, como las diferencias significativas entre el precio de un 
conjunto importante de activos y sus determinantes (por ejemplo, una burbuja 
en el precio de la vivienda), distorsiones en el incremento de la liquidez como 
resultado de la subestimación del riesgo (por ejemplo, una expansión extraor-
dinaria del crédito hacia sectores más rentables pero también más riesgos, 
como el crédito al consumo y vivienda) y una contracción del crédito para las 
actividades productivas. 
Bajo sistemas financieros desregulados, la inestabilidad financiera condu-
ce a desequilibrios macroeconómicos debido a las limitaciones que enfrentan 
los bancos centrales de las economías en desarrollo y emergentes para con-
trolar la liquidez (Panizza, 2009; Issing, 2003). Por ejemplo, la expansión del 
crédito al consumo e hipotecario, al mismo tiempo que se reduce el crédito a 
las actividades productivas, provoca un desfase entre el ritmo de generación 
del ingreso y el ritmo de endeudamiento de las familias (Ferguson, 2008; Or-
hangazi, 2008). Por otra parte, en un contexto de elevada liquidez en los mer-
cados bursátiles internacionales, las distorsiones en los precios de los activos 
financieros (inflación bursátil) inducidas por las actividades especulativas, 
incrementa las operaciones en los mercados accionarios secundarios (Topo-
rowski, 2008). 
En las economías en desarrollo y emergentes, la inestabilidad financiera 
es la principal fuente generadora de la dolarización de pasivos; este proble-
ma, conjuntamente con la imposibilidad para endeudarse externamente en su 
propia moneda, (“pecado original”) explica el “miedo a flotar” de los bancos 
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centrales de dichos países (Calvo y Reinhart, 2002). Dicho comportamiento de 
esas economías durante los años 90’s, demuestra que no existe una relación li-
neal entre la estabilidad monetaria y la estabilidad financiera, como lo supone 
el NCM.
En su defensa, los teóricos del NCM sostienen que en la medida que el con-
trol de la inflación elimina las distorsiones en los precios contribuye a la esta-
bilidad financiera porque disminuye la incertidumbre sobre el retorno de los 
flujos de ingresos futuros (McCallum, 2001; Taylor, 1999; Ball, 1999a y 1999b). 
Aunque ello fuera posible, la ejecución y resultados de la política monetaria 
dependerán en gran medida del tipo y funcionamiento del canal de trans-
misión de dicha política. Esto no depende sólo del buen funcionamiento del 
sistema de pagos, sino también de otras condiciones, como la dolarización de 
pasivos, la dependencia tecnológica del aparato productivo (Meyer, 2003) y el 
comportamiento de los flujos de capitales externos de corto plazo (Bofinger y 
Wollmerhäuser, 2003b; Hüfner, 2004), así como de la existencia de mecanismos 
de supervisión y control que garanticen que la expansión de la oferta moneta-
ria se traduzca en mayor crédito a las actividades productivas. 
Considerado estos factores en su conjunto, es poco probable que en el caso 
de las economías en desarrollo y emergentes, la política monetaria de metas 
de inflación por sí misma pueda contribuir y, menos aún, asegurar el logro 
de la estabilidad financiera y macroeconómica con sólo cumplir la meta de 
inflación, pues bajo una misma orientación de política monetaria la relación 
entre estabilidad monetaria y financiera se vuelve conflictiva en el mediano y 
largo plazo, debido a que sus bancos centrales están obligados a intervenir en 
el mercado cambiario para mantener estable el tipo de cambio nominal (Mi-
ller, 1997a,b,c; Marquetti et al., 2010). De lo contrario, las variaciones en éste se 
transmitirían de forma rápida a los precios, lo que generaría fuertes efectos en 
la riqueza debido al descalce de monedas entre activos y pasivos7 y al descalce 
de plazos.8 Ante tal situación, el riesgo de default por parte del sector público y 
privado se eleva (Céspedes et al., 2004; Eichengreen et al., 2007). 
7   Se presenta cuando los proyectos que generan recursos en moneda doméstica son financia-
dos en moneda extranjera.
8   Se presenta cuando los proyectos de largo plazo son financiados por préstamos de corto 
plazo. 
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La existencia de mercados financieros incompletos que causan problemas 
de descalce de monedas y plazos, y el hecho de que el tipo de cambio sea 
el principal canal de transmisión de la política monetaria obliga a los ban-
cos centrales de las economías en desarrollo y emergentes a intervenir en sus 
mercados cambiarios para mantener estable el tipo de cambio nominal, con 
el consiguiente incremento de la deuda pública interna. Ello es así, porque la 
autoridad monetaria no puede alcanzar la estabilidad financiera y macroeco-
nómica a largo plazo recurriendo únicamente a las variaciones en la tasa de 
interés, como sostiene el NCM. 
Recapitulado, el cumplimiento del objetivo de meta de inflación y, por 
ende, el anclaje del tipo de cambio, implican costos económicos y sociales que 
pueden ser muy altos a mediano y largo plazo, porque el logro de dicho ob-
jetivo está asociado a la apreciación del tipo de cambio real y al incremento 
de la deuda pública interna. De ahí la necesidad urgente de instrumentar de 
forma coordinada políticas monetaria y cambiaria con una política fiscal con-
tra-cíclica que permita mantener estable la relación deuda pública-PIB. Una 
estrategia macroeconómica de este tipo permitirá enfrentar la paradoja de la 
inestabilidad financiera endógena asociada al incremento de la deuda públi-
ca interna para esterilizar los efectos monetarios de los flujos de capitales de 
corto plazo. 
Tipo de cambio administrado versus tipo de cambio real competitivo y 
estable: El reto de la política macroeconómica en las economías en desarrollo
La política de anclaje del tipo de cambio, y su consiguiente tendencia a man-
tener apreciado el tipo de cambio real, en las economías en desarrollo, como 
las latinoamericanas, ha sido criticada por algunos investigadores (Galindo 
y Ros, 2008; Frenkel, 2008; Bresser-Pereira, 2009), quienes proponen la adop-
ción de un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE) como princi-
pal objetivo para conducir la política macroeconómica. Según estos autores, 
la estrategia de mantenimiento apreciado el tipo de cambio para mantener 
baja la inflación ha tenido un costo económico muy alto, medido éste por el 
bajo crecimiento y los efectos negativos sobre la demanda de exportaciones. 
Con base en este argumento, proponen la adopción de TCRCE, porque sostie-
nen que éste estimularía el crecimiento por la vía de las exportaciones y re-
duciría la restricción externa al crecimiento (Bresser-Pereira, 2009), porque el 
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TCRCE mejora la balanza comercial y disminuye la necesidad de endeudarse 
en moneda extranjera; evitando ataques especulativos contra la moneda local 
(Frenkel, 2008). 
El análisis de estos autores deja de lado las características de la nueva geo-
grafía económica que se configuró a partir de la integración mundial de la pro-
ducción, la cual obliga a construir un nuevo marco analítico que distinga las 
diferencias estructurales entre los países en desarrollo y desarrollados que 
permita optimizar las políticas económicas (Baldwing y Kruman, 2004). El 
hecho de que después de las crisis cambiario-financieras de la década de los 
noventa, las economías en desarrollo y emergentes eviten las devaluaciones 
abruptas y hayan optado por la apreciación del tipo de cambio real constitu-
yen evidencias de la existencia de esta nueva geografía económica. Así mismo, la 
aplicación de políticas de flexibilidad laboral y contención salarial para com-
pensar los efectos negativos de la sobrevaluación del tipo de cambio real sobre 
la competitividad de las exportaciones, dan cuenta de las transformaciones en 
la producción y estructura del comercio a nivel mundial. Aunque dichas polí-
ticas no han sido capaces de revertir la desindustrialización y la concentración 
del ingreso en las economías en desarrollo (Salama, 2010).
Partiendo de este marco, y de los resultados empíricos sobre los efectos 
negativos que provoca una devaluación de la moneda local en las hojas de 
balance de los agentes económicos y el bajo peso de los costos laborales en 
la estructura y dinámica exportadora de los países en desarrollo (Ruiz, 2010; 
Bustamante, 2013; Mántey, 2013b), la propuesta de flexibilizar el tipo de cambio 
nominal para alcanzar un TCRCE resulta discutible, porque los argumentos 
de los autores que recomiendan esta política son contradictorios; no obstante 
que reconocen los efectos inflacionarios de una devaluación de la moneda 
local. Al respecto, Mántey (2013b) considera que este planteamiento presenta 
dos debilidades: 1) No se consideran los efectos de la devaluación en las eco-
nomías con alta dolarización de pasivos; y 2) La explicación de los efectos de la 
devaluación es contradictoria debido a que, por un lado, se acepta el traspaso 
elevado de la inflación mediante el tipo de cambio, congruente con la teoría 
estructuralista de la inflación, pero, por el otro, se asume que la inflación de-
pende de la brecha producto, tesis central de la NCM. 
En general, los resultados de investigaciones empíricas muestran que los 
efectos de una devaluación en los países en desarrollo son negativos y de alta 
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magnitud, porque generan cambios en los acervos y afectan las decisiones de 
inversión de las empresas (Bustamante, 2013; Mántey, 2013b). Además, debe 
considerarse que el mecanismo de traspaso de la inflación a través del tipo de 
cambio es complejo, ya que depende de la forma en la que se resuelva el con-
flicto distributivo entre agentes internos y externos cuyo poder de negociación 
es desigual. De ahí que los efectos de la devaluación sobre la inversión y el 
empleo sean difíciles de predecir (Mántey, 2013b). 
Congruente con esta visión, sostenemos que el incremento de la deuda 
pública interna, implícito en las operaciones de esterilización en el mercado 
de cambios para mantener estable el tipo de cambio nominal, debe ser parte 
de una política macroeconómica que coordine medidas fiscales contra-cíclicas 
con una política de financiamiento de la inversión cuyo objetivo sea la re-
industrialización. Dicha política supone la adopción de mecanismos macro-
prudenciales de regulación del sistema financiero. 
INTERVENCIÓN ESTERILIZADA EN EL MERCADO CAMBIARIO Y DEUDA 
PÚBLICA INTERNA EN MÉXICO
La política de deuda pública debe responder simultáneamente a los objetivos 
del gobierno y del Banco Central; sin embargo, cuando éste es autónomo pue-
den generarse conflictos entre dichos objetivos. Generalmente, los gobiernos 
buscan reducir el costo de sus pasivos y extender los plazos de vencimiento, 
con el propósito de reducir el servicio anual de la deuda y la incertidumbre 
sobre la re-documentación de los préstamos. Por el contrario, los bancos cen-
trales prefieren colocar valores gubernamentales de corto plazo para enfren-
tar de forma más eficiente las variaciones en la tasa de interés del mercado; 
pero en el caso de los países en desarrollo y emergentes, sus bancos centrales 
se ven obligados a elevar los rendimientos para estabilizar su tipo de cam-
bio (Filardo et al., 2012; Mohanty, 2012). A pesar de estas diferencias, a ambas 
autoridades les interesa desarrollar el mercado de títulos gubernamentales, 
porque un mercado amplio, profundo y líquido le permite al gobierno acceder 
a financiamiento oportuno y a bajo costo al mismo tiempo que se fortalece 
la tasa de interés como mecanismo de transmisión de la política monetaria 
(Yörükoğlu y Kılınç, 2012).
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En la mayoría de las economías en desarrollo y emergentes las contradic-
ciones entre los objetivos que persiguen el Banco Central y el gobierno en ma-
teria de deuda pública, han resultado mediante la intervención esterilizada en 
el mercado cambiario. En el caso de México, la solución a dicho conflicto que 
pasa por el cumplimiento de la meta de inflación, ha tenido graves implicacio-
nes macroeconómicas porque el manejo conjunto de las políticas monetaria y 
cambiaria ha conducido a la subordinación de la política fiscal al cumplimien-
to de la meta de inflación, en lugar de adoptar una política fiscal contra-cíclica 
tendiente a contrarrestar los costos monetarios y fiscales asociados a las inter-
venciones esterilizadas en el mercado cambiario. 
Estas intervenciones se volvieron sistemáticas a partir de 2001, cuando se 
fijó la meta de inflación en 3±1%, y se fijó el control de la inflación como ob-
jetivo prioritario de la política económica, además de limitar el ejercicio de la 
política fiscal al principio de finanzas públicas equilibradas. A partir de ese 
año, se hizo evidente la relación entre el anclaje del tipo de cambio, las inter-
venciones esterilizadas en el mercado cambiario y el incremento de la deuda 
pública interna.
Estructura de la deuda pública, desarrollo del mercado de bonos y tipo de 
cambio administrado 
Algunos análisis convencionales (Chávez y Gabriel, 2000; Hernández y Vi-
llagómez, 2000; Hernández, 2003; Jeanneau y Pérez, 2005) sobre la evolución 
de la deuda pública mexicana, argumentan que los cambios registrados en la 
estructura y evolución de dicha deuda desde principios de los años 90s, son 
resultado del esfuerzo de la autoridad monetaria por desarrollar fuentes inter-
nas de financiamiento con el objetivo de reducir tanto la volatilidad que gene-
ra la deuda externa como la dependencia financiera del gobierno. De acuerdo 
con esta visión, las lecciones derivadas de la crisis de la deuda externa de 1982 
y de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995 obligaron al gobierno a tomar 
medidas para reducir la vulnerabilidad que conlleva el excesivo endeuda-
miento externo (Jeanneau y Pérez, 2005) y la elevada proporción de deuda 
pública interna indexada al dólar (Hernández y Villagòmez, 2000; Hernán-
dez, 2003). Así que, para evitar que dichas crisis se repitan, según estos au-
tores, el gobierno ha promovido el desarrollo del mercado interno de bonos 
gubernamentales a través de reformas estructurales y macroeconómicas que 
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han estimulado la demanda de títulos públicos. En el mismo sentido, se argu-
menta que esta estrategia ha estado acompañada de una política de gestión de 
la deuda interna claramente definida (Jeanneau y Pérez, 2005), la cual ha sido 
exitosa porque el gobierno ha sido capaz de emitir una cantidad creciente de 
valores de renta fija y ha desarrollado una curva de rendimiento positiva a 
largo plazo (Jeanneau y Pérez, 2005: 1). 
Esta visión es parcial, ya que el incremento de la emisión de bonos del 
gobierno desde los primeros años de la década de los noventa, y de forma más 
acelerada a partir de 2001, cuando se adopta de forma completa el modelo de 
metas de inflación, es más la consecuencia de las intervenciones esterilizadas 
en el mercado cambiario que realiza el Banco de México para mantener esta-
ble el tipo de cambio nominal, que el resultado de una gestión “exitosa” de la 
deuda pública. Si consideramos que la eficiencia de la política de intervención 
esterilizada en el mercado cambiario depende en gran medida del desarrollo 
del mercado de bonos gubernamentales, es claro que la profundización de di-
cho mercado fue una exigencia, ya que de ello dependía el mantenimiento de 
la estabilidad del tipo de cambio nominal y, en consecuencia, el cumplimiento 
de la meta de inflación. 
Si bien la política de intervención esterilizada en el mercado cambiario ha 
sido “eficiente” porque ha permitido alcanzar la meta de inflación mediante el 
anclaje del tipo de cambio nominal; no debe ser considerada como un “éxito” 
de la gestión de la deuda pública, ya que dichas intervenciones conllevan cos-
tos fiscales y financieros, así como inestabilidad monetaria y financiera aso-
ciadas a los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés. Asimismo, no deben 
minimizarse los desequilibrios macroeconómicos que pueden generar dichos 
costos en ausencia de políticas fiscales contra-cíclicas e industriales que con-
trarrestes los mismos. 
En la estrategia económica de crecimiento con estabilidad monetaria que 
se instrumentó en México durante el periodo 1958-1976, la deuda pública des-
empeñó un papel fundamental en el financiamiento del gasto público defi-
citario. El manejo complementario de la deuda interna y externa fue parte 
de la política fiscal contra-cíclica que se aplicó durante dicho periodo. A ello 
se sumó el ejercicio coordinado de las políticas monetaria y cambiaria que 
priorizó el crecimiento económico. Esta política macroeconómica condujo a 
la economía mexicana a una senda de crecimiento sostenido y estable. El cre-
cimiento del producto interno bruto (PIB) a tasas de entre 4-6%, acompañado 
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de bajas tasas de inflación (2-3%) y déficit públicos manejables (1-2%, como 
proporción del PIB), demuestra que la estabilidad monetaria es resultado del 
crecimiento.
Estructura y evolución de la deuda pública: riesgos de tipo de cambio y de 
tasa de interés: 1990-2013
En la evolución de la deuda pública del periodo 1990-2013 se pueden distin-
guir dos etapas: la primera comprende los años 1990-1995 y la segunda, que 
abarca los últimos ocho años, 1996-2013. La primera etapa se caracteriza por 
una reducción considerable de la deuda externa como resultado de los pro-
gramas de renegociación con los acreedores externos. Los recursos extraordi-
narios provenientes de la reprivatización de los bancos y venta de empresas 
públicas también contribuyeron a liquidar deuda interna. En su conjunto, es-
tas medidas mejoraron la estructura de la deuda pública total: la deuda exter-
na disminuyó su participación en la deuda total, del 70%, en 1987, pasó al 56% 
en 1990. Sin embargo, ello implicó un aumento de la deuda interna, la cual 
pasó del 30% al 44%, para los mismos años (ver Cuadro 1 Anexo).
La tendencia a reducir la contratación de deuda externa se interrumpe en 
1994-1995, ante la salida abrupta de capitales en los últimos meses de 1994; sa-
lida provocada por las presiones especulativas para propiciar la devaluación 
del peso, dado el elevado nivel de apreciación del tipo de cambio real. Por 
segunda ocasión, la primera fue en 1982, la economía mexicana enfrentaba 
los efectos recesivos y la fragilidad financiera que generan las salidas masivas 
de capitales previas a la devaluación del peso. La drástica reducción de las 
reservas internacionales obligó al gobierno a elevar la tasa de interés para de-
tener la salida de capitales y a solicitar ayuda financiera a la Reserva Federal 
de los Estados Unidos y un préstamo urgente al FMI para hacer frente a una 
estructura de deuda interna con cobertura cambiaria, de corto plazos y fechas 
de vencimiento muy próximas. 
Cabe señalar que una parte del incremento de la deuda externa en 1995 
fue resultado de la conversión de deuda interna con cobertura cambiaria (Te-
sobonos) en deuda externa por efectos de la devaluación. De tal forma que, la 
participación de la deuda externa en la deuda total se elevó del 60% en 1993, al 
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79% en 1995, en tanto que la deuda interna registró una reducción considera-
ble, del 40% al 21%, para los mismos años (ver Cuadro 1). 
La segunda etapa que comprende de 1996-2013, hereda la inestabilidad fi-
nanciera y monetaria que generó la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, 
cuyos efectos fueron enfrentados con medidas fiscales y monetarias restricti-
vas. En este contexto, a partir de 1996 se emprenden reforma financieras ten-
dientes a desarrollar el mercado de bonos públicos,9 requisito necesario para 
transitar hacia la adopción del modelo completo de metas de inflación. 
De hecho, la reforma del sistema de pensiones de los trabajadores del sec-
tor privado (Instituto Mexicano de Seguro Social, IMSS) en 1997 y la crea-
ción del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) en 1998 contribuyeron a 
incentivar la demanda de títulos públicos. Como parte de esta estrategia, a 
partir de 1996, el gobierno adopta la política de deuda pública apagándose a 
los siguientes objetivos: a) financiar el déficit únicamente con recursos interno 
y mantener un déficit presupuestal bajo; b) mejorar la estructura de venci-
miento de la deuda interna y reducir su vulnerabilidad ante fluctuaciones de 
las tasas de interés mediante la emisión de valores gubernamentales a largo 
plazo y con tasas de interés fijas; y c) disminuir la carga de la deuda externa 
a través del pago anticipado de las obligaciones más costosas, aprovechando 
las condiciones favorables en los mercados financieros internacionales y los 
ingresos provenientes de la venta de los bancos intervenidos a inversionistas 
extranjeros (Jeanneau et al., 2005). 
En 1996, cuando se emprende el tránsito hacia la adopción del modelo ma-
croeconómico de metas de inflación, la deuda externa registra una disminu-
ción paulatina, mientras que la deuda interna eleva de forma acelerada su 
participación en la deuda total. En 2000, esta participación es del 50%, y en 
2001, año en que se fija la meta de inflación 3±1%, la proporción de la deuda 
interna fue de 55%. Esta tendencia continuo hasta 2007, cuando la participa-
ción de la deuda interna se eleva a 78%, el mayor porcentaje del periodo 1990-
2013. Entre 2010-2013, la deuda interna registró una participación del 69%, en 
promedio anual, como proporción de la deuda total (ver Cuadro 1). El incre-
mento de la emisión de deuda pública en los años 2007-2008, fue el resultado 
9   Sobre el desarrollo y expansión del mercado de bonos públicos en México, ver el capítulo de 
G. Mántey que se incluye en este libro. 
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del uso de los swaps, esto es, del canje de los bonos públicos de largo plazo por 
bonos de corto plazo, para evitar la salida de capitales y, por ende, contener 
las presiones sobre la devaluación del peso (ver Gráfica 1). La adopción de esta 
medida se da en el contexto de la volatilidad de los tipos de cambio y tasas de 
interés en los mercados de capital internacionales, generada por la crisis del 
sector hipotecario subprime de los Estados Unidos. 
Gráfica 1
México. Evolución de la deuda pública
millones de pesos 2003 = 100
Las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario se hicieron más sis-
temáticas después de la maxi-devaluación de finales de 1994, pues el control 
de la inflación dependía de la estabilización del tipo de cambio nominal. De 
ahí que las variaciones en la tasa de interés de corto plazo se acompañaran 
de la compra o venta, según fuera el caso, del monto necesario de títulos gu-
bernamentales (Panizza, 2009; Mohanty et al., 2013). Ello demostraba que las 
variaciones de la tasa de interés de corto plazo son insuficientes para controlar 
la inflación (Frenkel, et al., 2009), pues para estabilizar el tipo de cambio des-
pués de la devaluación (provocada en gran medida por la salida masiva de 
capitales) era necesario intervenir en el mercado cambiario (ver Gráfica 2 y 3). 
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Gráfica 2
México. Anclaje del tipo de cambio
Gráfica 3
México . Deuda pública interna y apreciación del tipo de cambio
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La emisión de deuda pública para estos fines, representa un apoyo fiscal 
al Banco de México, con la consecuente pérdida del señoreaje por parte del 
gobierno (UNCTAD, 2001; Mántey, 2013a). Además, el instituto emisor debe 
mantener un diferencial atractivo entre la tasa de interés interna y externa 
de referencia, para incentivar la entrada de nuevos flujos de capital externos 
y la permanencia de los ya existentes en el país. Ello es clave, pues la supera-
ción del trilema imposible de la política monetaria requiere la acumulación 
extraordinaria de reservas internación para asegurar la eficiencia de las inter-
venciones de esterilización en el mercado cambiario y, por tanto, la estabilidad 
del tipo de cambio nominal. 
Costo financiero de la deuda pública y solvencia financiera del gobierno
La reestructuración y renegociación del pago de intereses y mejoras en los 
plazos de amortización de la deuda externa realizados en los años 1987-1989, 
redujo sustancialmente el costo financiero de la deuda pública total, el cual 
se redujo del 18% en 1987, al 12%, como proporción del PIB, en 1989. La liqui-
dación de deuda interna y la permuta de su deuda externa contribuyeron en 
gran medida a dicha reducción, pues el costo financiero de la deuda interna 
se redujo del 14 al 9%, como proporción del PIB, para los mismos años (ver 
Cuadro 1). 
El hecho de que el costo financiero de la deuda pública total y la propor-
ción correspondiente de la deuda externa registradas durante el periodo 1990-
2013 no hayan alcanzado los niveles registrados durante los años 1982-1989, no 
significa que la estructura actual de la deuda pública esté exenta de riesgos 
de tipo de cambio y de tasa de interés. Al respecto, cabe señalar que los bajos 
porcentajes del costo financiero de la deuda pública total, entre 5 y 2%, como 
proporción del PIB, durante el periodo 1991-2013, son más el resultado de la 
estabilidad del tipo de cambio nominal y de las bajas tasas de interés externas 
que de la reducción de la pública total. Sin embargo, el costo financiero de la 
deuda interna se ha incrementado debido a su crecimiento acelerado durante 
los años 2009-2013; lo que ha elevado su costo financiero (ver Gráfica 4). 
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Gráfica 4 
México. Costo financiero de la deuda pública  
En ausencia de una política fiscal contra-cíclica, que en coordinación con una 
política industrial integral construya las bases para un crecimiento económi-
co sostenido, es cuestionable que se destine una proporción mayor (2% como 
proporción del PIB) al pago de interés y comisiones por concepto de la deuda 
pública que el destinado, por ejemplo, a la educación. Asimismo, resulta con-
tradictorio que el costo financiero de la deuda interna represente el 1.4%, como 
proporción del PIB, en promedio anual durante los años 2008-2012, cuando al 
déficit presupuestal se le ha impuesto la disciplina fiscal, para evitar que el 
gasto público se incremente (ver Cuadro 1). 
El coeficiente de deuda pública total /PIB, indicador común de solvencia de 
largo plazo del sector público, registró una disminución considerable durante 
los años 1990-1993; de 43% se redujo al 23%, respectivamente. Esta tendencia 
se revierte en 1994, como resultado de la emisión de bonos públicos y la con-
tratación de créditos externos para hacer frente a la salida masiva de capita-
les. A ello se sumaron los efectos monetarios y financieros derivados de la 
devaluación y el incremento de las tasas de interés internas. A partir de 1996 
y hasta 2007, este coeficiente desciende de 30% al 22%, en dichos años, respec-
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tivamente. Este comportamiento coincide, primero con la adopción paulatina 
del modelo macroeconómico de metas de inflación, de 1996-2001, y después, 
con la irrupción de la crisis financiera mundial, 2007-2008, originada por el 
sector hipotecario subprime de los Estados Unidos (ver Gráfica 5 y 6 ). 
Gráfica 5
México. Deuda pública interna y externa
como proporción del PIB
Si comparamos el coeficiente deuda pública total/PIB de México registrado 
en los años 2009-2013, que pasó de 34 a 31 por ciento, respectivamente, con 
los observados por algunos países de América Latina y de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), de la cual México es 
miembro, dichos porcentajes son menores. Al respecto, cabe señalar que si 
bien el tamaño de la deuda pública total, medido como proporción del PIB, no 
necesariamente refleja vulnerabilidad fiscal del gobierno, en un contexto de 
bajo crecimiento económico, la posibilidad de una crisis de deuda soberana 
siempre estará presente.
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Gráfica 6 
México. Adopción  del esquema de metas de inflación
e incremento de la deuda pública interna 
Hasta ahora ha quedado demostrada la relativa “eficiencia” de las interven-
ciones esterilizadas en el mercado cambiario, si consideramos la capacidad 
del Banco de México para mantener estable el tipo de cambio nominal, a pesar 
del elevado nivel de apreciación del tipo de cambio real registrado en algunos 
años. Ello ha sido posible a la adopción de una política de gestión activa de 
la deuda pública por parte del Banco de México desde 2008, consistente en el 
canje de títulos públicos de largo plazo por títulos de costo plazo (swaps), así 
como del mantenimiento de atractivos diferenciales de tasas de interés inter-
nas y externas. 
Asimismo, el menor tamaño de la deuda pública, comparada con otras 
economías de la OCDE, no debe restar importancia al hecho de que el incre-
mento de la deuda interna no guarda relación directa con la expansión del 
gasto público deficitario para inducir la recuperación de la actividad econó-
mica, papel que históricamente cumplió. De la misma forma, tampoco debe 
minimizarse la vulnerabilidad que guarda la relación entre el crecimiento de 
la deuda interna con las operaciones de esterilización en el mercado cambiario 
en un contexto de bajo crecimiento del producto y el empleo, provocado por 
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la política fiscal pro cíclica que se ha instrumentado para cumplir la meta de 
inflación. En el Cuadro 2 se muestra la paulatina reducción de gasto público, 
como proporción del PIB, mientras que la deuda total en general, y la deuda 
interna en particular, incrementa dicho porcentaje. 
Cuadro 1
México. Indicadores gasto público 1980-2010
Años
Variación anual real  Como % PIB 






1990 26.7 4.44 -6.34 21.22 25.1 57.3
1991 22.7 3.63 -17.22 16.95 19.2 45.6
1992 15.5 2.8 -18.94 13.37 13.9 34.3
1993 9.8 2.0 32.1 17.55 12.4 30.6
1994 7.0 3.68 4.96 17.77 14.9 43.2
1995 35.0 -6.9 0.78 19.24 10.7 50.0
1996 34.4 5.1 -9.08 18.43 9.2 38.4
1997 20.6 6.78 47.61 25.48 10.3 32.0
1998 15.9 4.91 -8.34 22.26 11.4 34.0
1999 16.6 3.84 6.33 22.79 12.5 30.9
2000 9.5 6.92 5.58 22.51 13.9 28.1
2001 6.4 -0.3 19.58 17.15 14.8 27.0
2002 5.0 0.83 5.49 17.95 16.0 28.4
2003 4.5 1.35 1.0 17.88 13.6 23.9
2004 4.7 4.18 3.76 17.81 13.0 22.2
2005 4.0 2.96 8.86 23.4 13.5 21.1
2006 3.6 5.13 1.78 9.45 16.3 21.5
2007 4.0 3.33 20.55 10.58 17.0 21.7
2008 5.1 1.35 17.9 12.36 19.9 25.7
2009 5.3 -6.5 5.5 9.8 23.9 33.7
2010 3.6 4.4 6.9 9.5 23.4 33.1
2011 3.82 3.89 7.66 9.31 19.5 29.1
2012 3.57 3.92 13.56 9.82 21.3 31.5
2013 3.97 -2.62 2.12 9.80 21.5 30.8
Costos económicos de la deuda pública. 
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Considerando que el modelo macroeconómico de metas de inflación establece 
la consolidación fiscal como condición necesaria para alcanzar la estabilidad 
monetaria, por suponer que el déficit público genera presiones inflacionarias, 
la política monetaria de metas de inflación resulta contradictoria. Por un lado, 
el Banco de México logra la estabilidad monetaria mediante el incremento de la 
deuda pública interna y la excesiva acumulación de reservas internacionales, 
dos factores potencialmente generadores de inestabilidad financiera, ya que in-
crementan los costos cuasi-fiscales y financieros del gobierno, respectivamente. 
A ello debe sumarse la reducción del valor de las reservas internacionales en 
moneda nacional provocada por la apreciación del peso. Por el otro, la autoridad 
monetaria, en el ejercicio de su autonomía, aplica límites muy estrictos al finan-
ciamiento del déficit presupuestal, por considerar que un incremento en el gasto 
público deficitario genera desequilibrios macroeconómicos en el mediano pla-
zo, dada la brecha producto. En otras palabras, la autoridad monetaria impide 
la reactivación del crecimiento económico por la vía de la política fiscal contra-
cíclica, pero se tolera el incremento del costo fiscal y financiero generados por el 
incremento de la deuda pública interna, necesaria para esterilizar en el mercado 
cambiario el efecto monetario de los flujos de capital externo de corto plazo 
(Mohanty y Turner, 2005; Vargas et al., 2012). 
En la medida que se eleve el riesgo de mercado, como consecuencia de un 
incremento en las tasas de interés externas, la política de intervención este-
rilizada en el mercado cambiario puede convertirse en una fuerte restricción 
para la conducción de la política monetaria y fiscal. Por ejemplo, si el Banco 
de México decide aumentar las tasas de interés para evitar una salida masiva 
de capitales; elevará el costo fiscal de la deuda pública interna. Además, el 
precio de los títulos públicos caerá, y es altamente probable que se eleve la 
apreciación del tipo de cambio real. En el caso de que no se eleven las tasas 
de interés internas, es altamente probable que se registre una salida estrepi-
tosa de capitales, lo que conducirá a devaluación de la moneda local y a la 
elevación de las tasas de interés (riesgo cambiario y riesgo de tasa de interés). 
Ante una situación como esta, el Banco de México podría enfrentar graves 
problemas para ajustar su política de metas de inflación, pues las medidas que 
adopte pueden tener efectos sobre el valor de los títulos públicos y el costo 
fiscal de la deuda pública interna. Y, con ello, desequilibrios macroeconómicos 
que conducirán a una severa recesión, con elevados costos económicos y so-
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ciales. De ahí la necesidad de diseñar una estrategia para captar recursos del 
exterior menos volátiles y a menor costo, al mismo tiempo que se implementa 
una política macro-prudencial que reduzca el servicio de la deuda pública 
interna. Respecto a esto último, algunos autores (Moreno, 2011; Rhu, 2011) re-
comiendan el establecimiento de coeficientes de reserva y la fijación de límites 
deuda-a-valor para regular el fondeo y la operación de los bancos; encajes tan-
to a los depósitos bancarios como a los préstamos interbancarios, para evitar el 
comportamiento pro-cíclico de los bancos, el retorno a coeficientes de reserva 
obligatoria, entre otros. 
CONCLUSIONES 
El incremento de la deuda interna vinculado a las intervenciones esteriliza-
das en el mercado cambiario para mantener estable el tipo de cambio, debe 
ser parte de una estrategia macroeconómica que incluya una política fiscal 
contra-cíclica y una política de financiamiento de la inversión. En ausencia de 
esta estrategia macroeconómica, la emisión de títulos públicos se convertirá, 
en el mediano y largo plazo en una fuente de inestabilidad financiera y dete-
rioro de las finanza públicas. 
La acumulación extraordinaria de reservas internacionales para “blindar” 
la estabilidad del tipo de cambio nominal ante cualquier ataque especulativo, 
obliga al Banco de México a elevar el margen entre la tasa de interés de los títu-
los público domésticos y sus similares externos. Esta estrategia debe ser aprove-
chada por el gobierno para avanzar en la sustitución de importaciones de bienes 
de capital, para reducir la dependencia tecnológica del aparato productivo. 
En un contexto de bajo crecimiento económico y subordinación de la po-
lítica fiscal al objetivo de control de la inflación, la actual estructura de la 
deuda pública, caracterizada por una mayor proporción de deuda interna, no 
reduce los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés, porque la apreciación 
del tipo de cambio real, resultado del anclaje del tipo de cambio nominal, re-
presenta una amenaza potencial de devaluación del peso y, en consecuencia, 
de incremento en la tasa de interés para evitar o contener las salida masiva de 
capitales, con el consiguiente incremento en el costo fiscal de la deuda pública 
interna y el costo financiero de la deuda externa. 
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